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Este trabajo se propone sistematizar las principales cuestiones e ideas, con 
una visión actual de la valuación de las empresas sobre la base de criterios 
subyacentes, y del análisis crítico de su forma de aplicación, destacando 
tanto las premisas implícitas en la valuación, sus aspectos contables, y las 
limitaciones que se enfrentan, no siempre identificables o perceptibles 
empresarial. La participación de activos tangibles e intangibles es necesario 
analizarlos como elementos determinantes fundamentales de la valuación 
de la empresa en el marco de una estrategia a largo plazo qué identifique 
nuevas mediciones. No siempre son suficientes la dimensión económica, 
social, ambiental y de gobernabilidad para evaluar una empresa en base a 
su realidad. Se aporta elementos significativos que permiten una valuación 
más acorde a la evolución de la sociedad y sus expectativas de información. 
 
Palabras Clave 




This paper proposes the systematization of innovated ideas and issues of 
company valuation based on fundamental criteria and on application 
analysis, remarking premises being implicit in valuation, its accountable 
aspects, and the limitations which must be undertaken. Tangible and 
intangible assets must be analyzed considering a long term strategy taking 
in account new measurements. Not always economic, environmental, social 
and governmental dimensions are enough to evaluate a company reality. 
Significant elements for valuation according to society evolution and 
information expectations are also summited. 
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Introducción 
El mundo asistió durante las últimas décadas del siglo XIX y las primeras 
del siglo XX a un masivo desarrollo de la actividad económica mediante 
formas organizativas que evidenciaron una notable capacidad de movilizar 
recursos orientados a la producción y el comercio, sustentadas en 
herramientas generadas por el progreso científico y tecnológico. 
Este proceso sustentado en una creciente mundialización de la economía, 
fue retroalimentado durante las últimas décadas del siglo XX y la primera 
del siglo XXI por un extraordinario desarrollo científico y tecnológico 
aplicado a la producción, el transporte y las comunicaciones, que 
permitieron expandir el comercio internacional a niveles impensables, de la 
mano de un exponencial crecimiento demográfico. 
Un factor de fundamental importancia para esta transformación fue la 
compañía (company), particularmente las denominadas abiertas, que 
hacen oferta pública de sus acciones y bonos en bolsas y mercados de 
valores, con un ámbito de actuación inicialmente local y de la mano del 
crecimiento de los mercados, en buena parte de los casos internacionales. 
Las compañías impulsaron el desarrollo de sofisticados sistemas de 
información, en particular los contables, que sirven de sustento para el 
planeamiento y control de la gestión (reporte interno) así como para la 
emisión de Estados Financieros -reporte externo-(Copeland, Koller &  
Murrin, 1990). 
En este contexto, la Contabilidad produjo una relevante evolución, basada 
en la construcción de un marco de referencia conceptual de la Contabilidad, 
que constituyó la base del desarrollo y perfeccionamiento de técnicas de 
medición y exposición, a partir de las cuales se elaboraron normas 
generales y específicas que rigen actualmente la presentación de las 
situaciones económica, financiera y patrimonial mediante Estados 
Financieros. 
La Fundación de Normas Internacionales de Información Financiera 
(International Financial Reporting Standards Foundation - IFRSF) y la Junta 
de Normas Internacionales de Contabilidad(International Accounting 
Standards Board - IASB) condujeron un proceso de armonización 
internacional que permitió  la puesta en vigencia casi universal de Normas 
Internacionales de Información Financiera - NIIF (International Accounting 
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Reporting Standards - IARS) que actualmente se denominan con propiedad 
internacionales por el grado de aceptación alcanzado (IFRS,  2015). 
Las compañías se constituyen, crecen, se desarrollan, prosperan, se 
transforman, decaen, quiebran. Las crisis son la evidencia del final de una 
etapa, enfermedades del crecimiento,  o signos de su decadencia, 
situaciones de conflicto y amenaza, oportunidades de innovar y reinventar. 
En ocasiones, dan lugar a procesos exitosos o bien a fracasos de los cuales 
en ocasiones se aprende, aportando enseñanzas invalorables para 
construir un futuro mejor, o que inician procesos terminales. 
Cada etapa de la vida de la empresa se corresponde con una problemática 
diferente, que debe ser entendida y resuelta. Lo único permanente es el 
cambio. Las crisis no son otra cosa que signos de alerta de la existencia de 
modificaciones (positivas o negativas) en las condiciones internas o 
externas que requieren producir cambios.  
“Yo creo en las corporaciones. Ellas son instrumentos indispensables de 
nuestra moderna civilización; pero yo creo que debieran ser supervisadas 
y reguladas, que deberán actuar por el interés de la comunidad en su 
conjunto” (Roosevelt, 2005, pag. 182). 
Es sabido que cincuenta años atrás las empresas se dirigían con una 
comprensión básica del concepto de valor. La regla del “pulgar” bastaba 
para sobrevivir en el mercado.  No obstante, hoy, el entorno, reconoce un  
valor agregado a la  comprensión integral del valor empresario y a la 
habilidad de gerenciarlo, tomando en consideración factores como  la 
competitividad de las grandes firmas en detrimento de las  PyMes.  
Por otro lado, un turbulento ambiente de negocios impulsa a la Dirección a 
reevaluar su posición en el  mercado permanentemente, y frecuentemente, 
los obliga a tomar decisiones  que tiene un efecto sustantivo sobre la 
valuación de la empresa, en casos tales como diversificación de líneas de  
productos, incorporación a Join-Ventures  y a modificaciones en los enfoque 
de distribución. La desintegración de las empresas  en función de las 
ventajas de sumarse a Cadenas de Valores horizontales, verticales o de 
multinegocio también afecta su valuación. 
 
Estos factores significan que las empresas y su valuación, como se las 
enfocaba tradicionalmente, no son suficientemente eficientes para  
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enfrentar cadenas de desafíos que producen efectos significativos sobre su 
generación de valor. 
Como antecedentes de valuación podemos citar distintos métodos entre los 
que se encuentran el Flujo de Caja Descontado que tiene como ventaja una 
fortaleza teórica indiscutible y el uso del Cash Flow de la empresa. 
  
Por  otro lado,  los métodos  referidos al  indicador de ganancia razonable 
y  el indicador de valor  razonable  de acuerdo a libros  son métodos de 
valuación prácticos y de simple aplicación que pueden tener las limitaciones 
propias  de ganancias que no corresponden a  criterios de percibido y que 
sufren limitaciones de probables efectos contables.  
 
Otro método de valuación puede asociarse a las ventas, sin ser relacionado 
con los resultados, sin embargo las ventas pueden no ser significativas para 
determinar el valor de la compañía. Como no todos los métodos aplican a 
cualquier compañía, el último método citado podría considerarse adecuado, 
por ejemplo, para una empresa de servicios públicos.  
 
También se puede basar la valuación a partir de la consideración de las 
ganancias antes de intereses impuestos y amortizaciones (EBITDA, por sus 
siglas en inglés). Se debería en este caso tener en consideración las 
deudas que pueden fluctuar estacionalmente, o por otras circunstancias 
determinantes.  
 
Por último, es importante mencionar el método de Liquidación, aceptado 
generalmente para establecer un valor justo para las compañías en 
liquidación, aunque los valores de liquidación muchas veces son difíciles de 
determinar. Como se ha señalado, existe una variedad de métodos que, en 
nuestra opinión, responden a realidades diferentes, razón por la cual debe 
evaluarse cuidadosamente la validez de su aplicación a casos específicos, 
siendo necesario su actualización incorporando aspectos estratégicos de la 
dinámica mundial actual.   
 
Falta de conocimiento sobre el mercado, datos desactualizados o cualquier 
carencia en el análisis  de valuación pueden tornar imposible la 
determinación del valor de la empresa. Cuando las empresas no presenten 
aspectos controvertidos, los métodos señalados cubren el rango de 
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valuación adecuadamente.  Sin embargo, siempre es conveniente aplicar 
más de un método para evitar errores o valuaciones sesgadas.  
 
En la actualidad, además es imprescindible considerar aspectos 
relacionados con las nuevas estrategias de Innovación y Sustentablidad 
que necesariamente influyen en el Valor de la Empresa. 
Factores que tienen incidencia en la valuación de 
empresas 
 
Existen diversos enfoques para la valuación de empresas.  No hay un solo 
método de valuación aplicable. Es necesario seleccionar varios factores de 
acuerdo a una situación organizacional. La  valuación tiene alcances 
cuantitativos y cualitativos, en la cual los Activos Intangibles  juegan un rol 
importante. 
  
El aporte en que se enfoca esta tesis es en determinar el valor intrínseco 
de la empresa consistente en una combinación de hechos cuantificables y 
conocimientos cualitativos que conformen la aproximación a uno o varios 
modelos teóricos aplicables a la realidad de las empresas. 
 
Ante estas nuevas necesidades de información que demanda la sociedad 
a los entes,  impulsada principalmente por la transformación de un contexto 
global complejo, y la importancia creciente de tomar decisiones fundadas 
en hechos medidos y expuestos adecuadamente,  la disciplina contable 
tiene el desafío de brindar una mejor respuesta a esta  nueva dinámica de 
las organizaciones. 
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Evolución de las empresas 
 
Mucho se ha escrito sobre la evolución histórica de “La Compañía”, su 
contribución al desarrollo del mundo contemporáneo, sus limitaciones, sus 
virtudes, un interrogante a plantear es cuál será su rol e impacto en la 
sociedad y la economía en un futuro previsible.  
Sobre este punto, John Micklethwait y Adrian Wooldridge, plantean lo 
siguiente: 
  “Desde el punto de vista puramente económico, se 
presentan tres escenarios futuros diferentes: 
El primero, particularmente popular en los círculos 
antiglobalización, sostiene que un puñado de 
compañías gigantes están dedicadas a controlar 
silenciosamente al mundo. Las últimas décadas han 
visto una expansión de las fusiones. Los sobrevivientes, 
se considera, son hoy los reales amos del universo, con 
mayor poder económico que la mayoría de las naciones 
estado, pero sin ningún sentido de la responsabilidad. 
La segunda  escuela de pensamiento argumenta casi lo 
contrario de la primera, las compañías se están 
volviendo cada vez menos importantes. Las compañías 
se están transformando en mucho de nada, excepto una 
buena idea, un puñado de gente y un manojo de 
contratos. Esta escuela minimalista tiene el beneficio, 
en general, de tener el respaldo de algunos distinguidos 
economistas. Si se utiliza la premisa de Ronald Coase, 
que las compañías tienen sentido cuando los “costos de 
las transacciones” asociados con la compra de bienes 
en el mercado exceden los costos de mantener la 
estructura burocrática, entonces la tecnología moderna 
está volcando el equilibro de la balanza en contra de las 
compañías, en favor de los mercados y los individuos. 
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El tercer pronóstico, es un retoño del segundo, la 
compañía individual no será más el cimiento de la 
economía. Sera reemplazada por las redes.”  
Micklethwait y Wooldrige sostienen que: “Ninguno de los escenarios parece 
inevitable, pero las últimas dos visiones parecen más plausibles que la 
primera. 
 La erosión de los costos de transacción Coasianos hará aun más fácil a las 
pequeñas compañías, o simplemente a grupos de emprendedores, desafiar 
el dominio de las grandes compañías y aun más tentador, será para los 
emprendedores entrar en relaciones flexibles con otro emprendedores, 
antes que fundar corporaciones duraderas.” (Micklethwait, John y 
Wooldridge, Adrian. The Company-2005-, páginas 182/185) 
Roland H. Coase postula que la Firma (agencia) existe por su habilidad para 
organizar determinadas actividades económicas que se realizan dentro de 
ella, cuando los costos de producción son menores  que los  que se tendría  
que incurrir si se compran en el mercado.   Cuando  un  empresario  decide  
establecer  una  firma  lo  hace  porque  estima que la producción  interna 
de un bien o servicio puede ser más eficiente que su obtención en el 
mercado.  Un razonamiento similar surge cuando un empresario decide 
expandir o disminuir la integración vertical de su empresa, o entrar en una 
nueva línea de negocios  (Coase, 1937, pag.386-405). 
Las compañías se constituyen, crecen, se desarrollan, prosperan, se 
transforman, decaen, quiebran. Las crisis son la evidencia del final de una 
etapa, enfermedades del crecimiento,  o signos de su decadencia, 
situaciones de conflicto y amenaza, oportunidades de innovar y reinventar. 
Cada etapa de la vida de la empresa se corresponde con una problemática 
diferente, que debe ser entendida y resuelta. Lo único permanente es el 
cambio. Las crisis no son otra cosa que signos de alerta de la existencia de 
modificaciones (positivas o negativas) en las condiciones internas o 
externas que requieren producir cambios.  
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Imagen Fiel 
Los accionistas (shareholders) y las demás partes interesadas 
(stakeholders) tienen el derecho a disponer de información oportuna  y 
confiable que les permita alcanzar una clara comprensión de la situación 
pasada y más probable futura de la empresa, de manera tal de optimizar la 
calidad de sus decisiones. 
El concepto de Imagen Fiel (true and fair view), referido a los Estados 
Financieros (cuentas anuales o Estados Contables), es una aspiración o 
meta ideal que se refiere a la necesaria corrección y confiabilidad de la 
información contenida.  
El proceso de determinación del resultado de los negocios y el consecuente 
valor del patrimonio implican utilizar Normas Contables Vigentes, 
sustentadas en criterios de valuación no necesariamente unívocos, en 
consecuencia, en ciertos casos pueden diferir en función de las técnicas 
utilizadas.  
La naturaleza de la información económico financiera de origen contable, 
aporta una aproximación razonable de la realidad, no puede hablarse de 
veracidad, sino de adecuación o correspondencia con la realidad 
patrimonial y de los resultados.  
La expresión en lengua inglesa true and fair fue utilizada por primera vez 
en el derecho positivo de Gran Bretaña por la Companies Act de 1948.  
El artículo segundo de la Cuarta Directiva de la Comunidad Europea 
establece que los Estados Financieros de ejercicio deben dar una imagen 
fiel del patrimonio, de la situación financiera y de los resultados de la 
empresa.  
Nos preguntan cuán cerca de la realidad  se puede considerar hoy las 
mediciones contables de una empresa en la que cada vez más se genera 
valor a través de intangibles autogenrados, y estrategias que exceden el 
desempeño considerado tradicional, al incorporar dimensiones como la 
ambiental y social, la innovación permanente y la búsqueda de las mejores 
prácticas disponibles.  
La influencia de la ética 
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La ética como parte de la filosofía que trata de la moral y de las obligaciones 
del hombre, sobre la base de un conjunto de normas morales que rigen la 
conducta humana.  Es un tipo de saber de los que pretende orientar la 
acción humana en un sentido racional, se propone que obremos 
racionalmente. 
 
 “La ética, como filosofía moral, tiene tres funciones: 
 Aclarar qué es lo moral, cuáles son sus rasgos. 
 Fundamentar la moral, es decir, tratar de inquirir 
cuales son las razones para que los hombres 
se comporten moralmente; aplicar a los 
distintos ámbitos de la vida social los resultados 
de las dos primeras, que es lo que hoy se viene 
llamando Etica Aplicada.  
 La Etica Aplicada tiene por objeto fundamentar 
la orientación de los principios éticos en general 
a los distintos ámbitos de la vida social en 
particular la política, la economía, la empresa, 
el derecho, la medicina, etc., en términos de su 
aplicación.  
Tendremos que averiguar de qué modo puede 
ayudarnos a tomar decisiones la máxima utilitarista de 
lograr el mayor placer del mayor numero, el imperativo 
kantiano de tratar a los hombres como fines en sí 
mismos y no como simples medios, o el mandato 
dialógico de no tener por correcta una norma si no lo 
deciden todos los afectados por ella, tras un diálogo 
celebrado en condiciones de simetría.” (Cortina, A  
2008. Página 28). 
 
En relación con la cuestión de la relación entre moral y capitalismo, Adam 
Smith autor del An Inquiry Into The Nature and Causes of the Wealth of 
Nations( “La Riqueza de las Naciones”), obra fundacional de la ciencia 
económica moderna, fue Profesor de la Universidad de Glasgow ocupando 
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la cátedra de Filosofía Moral durante doce años. En 1759 publicó su primer 
libro, La Teoría de los Sentimientos Morales (The Theory of Moral 
Sentiments), que dio origen a su reputación académica y literaria.   
 
Un Sistema Económico necesita siempre un respaldo ético y, junto al amor 
propio como motor para el intercambio, junto al afán de lucro, existen otros 
sentimientos y valores indispensables para comprender la actividad 
económica en su conjunto.” (Cortina, A  2008. Página 23). 
 
Max Weber en su obra La Ética Protestante y el Espíritu del Capitalismo, 
postuló que la ética protestante incorporó un conjunto de creencias y 
comportamientos que sirvieron de base para fomentar una cultura orientada 
al trabajo, la frugalidad, la inversión, la producción, el ahorro que pusieron 
en marcha el capitalismo.  
 
“No solo es que el “espíritu del capitalismo” estuvo presente en ámbitos 
católicos, como Florencia y Venecia en el siglo XV, en el sur de Alemania, 
en Flandes, porque eran centro comerciales y financieros, sino que también 
en el pensamiento católico se pueden espigar rasgos que apoyan el 
nacimiento del capitalismo.” Cortina, A  2008. Página 25). 
 
El interrogante sería cómo poder incorporar en una medición contable 
ampliada el mayor valor que tiene una empresa que tiene un 
comportamiento ético y una estrategia de responsabilidad. 
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Valor de la empresa en marcha 
 
La empresa posee un valor social, constituyen un modo organizativo 
relevante para resolver  necesidades de producción y distribución de bienes 
o servicios, con vigencia en el futuro previsible. 
 
Una empresa es rentable cuando agrega valor, es decir cuando remunera 
en  la medida satisfactoria a la totalidad de los factores de la producción 
intervinientes, incluido el capital aportado por los propietarios, tal cual se 
plasma en la actualidad en los Balances Sociales. 
 
En este sentido, cabe distinguir dos perspectivas de la valuación 
consecuencia de la necesidad de  informar a los grupos de interés, 
atendiendo a sus diferentes objetivos y necesidades: 
 Histórica  a la fecha de cierre de cada ejercicio económico. 
Tiene una mirada hacia el pasado. 
 Prospectiva para a las fechas de cierre de un número de 
ejercicios económicos futuros. 
  
Sin embargo, ambas perspectivas no garantizan comunicar el valor 
razonable de la empresa si no consideran todos los factores  que mediante 
diversos recursos conforman el  verdadero Valor Actual de una empresa. 
Cuando nos referimos a la “verdad” no podemos dejar de pensar en el 
Modelo de capas de cgebolla de la realidad de Mattessich (2006) en el cual 
se postula que nuestras actuales nociones de ingreso, capital, etc. han 
dejado de referirse a hechos u objetos reales, aunque tienen referentes en 
la realidad. La aplicación de un Modelo contable adecuado trae la necesaria 
esperanza de evolución en la Contabilidad. 
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Conclusiones 
 
Estudiar con rigor científico la conducta empresaria  parece ser parte  de un 
proceso que abarca diversas posibilidades, que no responde a recetas 
simplistas. Bajo esta perspectiva, se intenta sistematizar las principales 
cuestiones e ideas, con una visión actual de la valuación de las empresas 
sobre la base de criterios subyacentes  y del análisis crítico de su forma de 
aplicación.  
 
Procurando poner de relieve tanto las premisas implícitas en la valuación, 
sus aspectos contables, y las limitaciones que se enfrentan, no siempre 
identificables o perceptibles, teniendo en cuenta las diferentes condiciones 
en las que se desarrolla la actividad empresarial,  y se emite la información 
de base requerida por los diversos grupos de interés. 
 
Ante la intención de progreso se debería seguir investigando aspectos que 
se relacionan con los factores esenciales que determinan el valor de una 
empresa. Entre ellos, la participación de Activos Tangibles e Intangibles en 
la valuación podría depender del producto o servicio que se ofrece en el 
mercado. 
 
Es necesario identificar los determinantes fundamentales de la valuación 
de Activos Intangibles autogenerados por la propia empresa en el marco de 
una estrategia a largo plazo qué identifique mediciones significativas a 
considerar. 
 
No siempre es suficientes la dimensión económica, social, ambiental y de 
gobernabilidad para evaluar una empresa en base a su realidad. La 
generación de valor puede estar  condicionada por la capacidad de 
innovación que no puede ser medida razonablemente a priori. 
 
Es preciso seguir investigando para actualizar las metodologías de 
medición conforme a la evolución de un mundo cada vez más sensibilizado, 
en el cual analiza solo la dimensión económica resulta en muchos casos 
ser una limitante. 
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